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STARK MANAD FOR CALGUS

Kira Investerare,

Efter tre ménader kom till sist den stamningsforédndring i aktiemarknaden
som vi vantat pd. Stockholmsborsen steg med nio procent och ar dérmed
upp tio procent for i &r. Bland de internationella bérserna steg New
Yorkborsen nio procent, Frankfurt tio, Paris sju och Tokyo med nio
procent. En bred internationell uppgéng, séledes.

Calgus steg med dryga sex procent och &r darmed upp é&tta procent for i
ar. Manadens storsta bidragsgivare var Nederman och Trelleborg som steg
med 20 respektive 16 procent. Aven ABB gick bra efter att ha héjt sina
marginalmal. Vi har som bekant ldnge havdat att foretagets VD Bjorn
Rosengren vill nd Atlas Copco-niva pa 20 procentiga marginaler.

Borsutvecklingen

Antligen ser nu s&vél bérsen som industrin ett slut p& centralbankernas
réantehdjningar samt en inflation som faller stadigt. Vi fick i november
positiva besked fran centralbankerna i USA och Europa som later
styrréntan vara ofdrandrad, vilket har lyft véarldens borser.

Kvar som fragetecken star konjunkturutvecklingen. Dagens borskurser
sager oss att allt fler tror pd en mycket mild avmattning. Vi tycker att det
finns anledning att fundera oOver styrkan i vissa cykliska aktier som
Alleima, Atlas Copco, Gréanges, Trelleborg och Volvo som har drivit upp
industriindex till tre procent fran all-time-high. D& dessa aktier ar kansliga
for konjunkturutvecklingen kan det finnas ett signalvarde i kurserna, som
sager att konjunkturen i sjalva verket har borjat pigga pa sig. For ndgra
dagar sedan kom ocksé svenska PMI-siffor som indikerar att aktiviteten i
industrin ar starkare &n vantat. Var kénsla ar att sa skulle kunna vara fallet
och det vore en mycket stor och positiv 6verraskning.

Medicover visar styrka i senaste rapporten

Sjukvérdsforetaget Medicover har nu varit med négra ar i portféljen och
haft en illuster resa. Fran 70-kronorsnivan och upp till en topp pa 380
kronor i samband med covidpandemin och sedan ner till 120. Efter en fin
rapport for tredje kvartalet i ar handlas aktien i 142 kronor. Férutom
sjukvéardsverksamhet i Polen och ¢vriga Osteuropa samt laboratorier i
Tyskland, s& har man ett 25-tal sjukhus i Indien. Som vi ser det star
Medicover infér en fortsatt tillvaxtresa med klart hogre lonsamhet
framover. Framforallt kommer vinsten o©ka betydligt vartefter de
nyoppnade sjukhusen i Indien far full beldggning, vilket tar ungefar tva ar.
Vi gillar ocksé att det handlar om privatfinansierad sjukvéard. Antingen
betalar patienten sjélv eller sa har man foretagsforsakringar. Man slipper
sdledes beroendet av skattefinansiering och politiska beslut.
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Vad vi vet & Medicover det enda bolaget pa Stockholmsbérsen som erbjuder exponering mot privat
sjukvard. Foretaget ar hittills relativt okédnt men boér med tiden vécka intresse hos andra
kapitalforvaltare. Vi har en riktkurs p& 180 kronor att jamfora med 142 kronor idag och ser framfor
0ss en vinst per aktie pa néra tio kronor om tva ar, upp fran dagens 4.50 kronor.

Securitas pa ritt viag men skulden tynger borskursen

Bevakningsforetaget Securitas gjorde ett stort forvarv forra dret dd man kopte amerikanska Stanley,
som sysslar med elektroniska overvakningslosningar. Det kan exempelvis vara kameror och
sensorer som larmar automatiskt till en ledningscentral. Tanken med forvarvet &r att minska
andelen véktare; en verksamhet som har ldga marginaler och istdllet kunna erbjuda Stanleys
hogmarginaltjénster till sina véktarkunder.

Utvecklingen har varit mycket positiv med stabilt 6ékande marginaler. Forsaljningen &r upp med
goda atta procent och man har lyckats hoja priserna. Tyvéarr har borsen inte riktigt tagit
forbattringarna till sig och aktien har statt stilla under ett ar. Vi tror att den stora skulden pé netto 42
miljarder skrammer investerarna, framfor allt innan man ar saker pa att rantorna har toppat och ar
pd vdg ner. Som vi skrivit tidigare tror vi att bade inflation och réantor faller fortare &n vad
marknaden réknar med. Far vi ritt borde marknaden ta Securitas till sig och fortsatter den stabila
utvecklingen med marginalforbattringar och stabila kassafloden sé ser aktien helt klart billig ut pa 93
kronor och med en vinst per aktie pa 10 kronor. Vi behéller aktien i portfoljen och var riktkurs ar
110 kr.

Portfoljen

Alla véra stora bolag gick mycket bra: ABB och Volvo steg bdda med tio procent och Trelleborg
med 16 procent. Bland de mindre bolagen gick bade Inission och Nederman upp med 20 procent
vardera. Vi har under ménaden stdngt véra kortpositioner med en liten forlust och oOkat
exponeringen. Bland képen mérks Investor och tre banker. Vi har okat i Medicover, Svolder,
Inission och Xano. Vi har sélt Bergman och Beving som nétt var riktkurs och minskat i Grédnges som
ocksa ligger nara vér riktkurs. Var langexponering ar 95 (77) procent och 5 (30) procent i kassa och
0 (7) procent kort.

Vanliga halsningar,
Gustaf von Sivers Carl Urban Gustav Olsson
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Aktie Kurs Andel
Banker - 10%
Investor B 218 10%
ABB 417 9%
Nederman 188 8%
Volvo Lastvagnar 243 7%
Securitas 94 %
Trelleborg 326 7%
Medicover 145 5%
Lumen Radio 148 5%
XANO B 72 4%
MilDef 69 4%
SKF 197 4%
Svolder 56 3%
Inission 52 3%
Alcadon 30 3%
Grénges 115 2%
Ovrigt 3%
Lang aktieexponering 95%
Kort Exponering 0%
Nettoexponering 95%
Bruttoexponering 95%
Likviditet 5%
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Motivering

SEB, Nordea och Handelsbanken. Bra yield och en lag vérdering.

Hogkvalitativ industriexponering i stark bors.

Under omgorning dar vi tror man overtraffar forvantningarna. RK 450
Forvarvsskicklig luftrenare. Ligger i tiden. RK 240

Marknaden tror inte att marginlaforbattringen héller i sig, det tror vi. RK 250-270
Sakerhetsforetag under omstopning med nytt fokus pa tekniklosningar. RK 110
Borsens basta VD. Styrkebesked i senaste rapporten. RK 350

Sjukvérd och laboratorier i Osteuropa. Nu &@ven i Indien. God tillvéxt - bra dgare. RK 180
Bandhoppningsspecialist pa tillvaxtresa. RK 150

Har vuxit med tio procent per &r de senaste tio aren, bra ledning. RK 90

Talig elektronik for forsvar med vinden i ryggen. RK 100

Nar de sina mal pa 14 procents marginal &r det for billigt. RK 255
Smabolagsédgare med innehav vi gillar.

Kontraktstillverkare med vind i seglen. RK 90

Fiber och tillbehor till datakommunikation. 5G potential. Vélskott. RK 50

Bor tjana 10 kr per aktie nar bilindustrin kommer igang igen. RK 110

Standardav. 12 man 11,7%
Sharpkvot sedan start 0,66
Genomsnittsavkastn. sen start 9,3%

Genomsnittsavkastn. senaste fem aren 7,6%
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